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Meinungsumfragen als
informationstragende Institutionen

Eine okonometrische Untersuchung der Erwartungs-
und Entscheidungsbildung an politischen Borsen*

Von Gregor Briiggelambert**

1. Einleitende Bemerkungen

Wahlborsen des hier untersuchten Typs wurden erstmalig von Robert For-
sythe, Forrest Nelson, George Neumann und Jack Wright (University of Io-
wa, Iowa City) anldBlich der amerikanischen Prisidentschaftswahlen von
1988 eingesetzt. Untersuchungen von Forsythe et al. (1992) hatten zum Er-
gebnis, daB die Entscheider an der Wahlborse Entscheidungsverzerrungen
unterlagen. Die Verzerrung bestand darin, daB die Teilnehmer die Aktien
der von ihnen préferierten Partei beim Handel bevorzugten und ihren Wert
systematisch Uberschétzten. Trotz dieser Anomalie prognostizierte der
Markt den Ausgang der Prisidentschaftswahlen 1988 deutlich besser als
alle Meinungsumfragen. Dieser Prognoseerfolg konnte bei einem erneuten
Einsatz der Borse zu den Prisidentschaftswahlen von 1993 wiederholt wer-
den (vgl. Forsythe et al. 1993).

Obwohl sich Meinungsumfragen als Informationsquellen sowohl zur Pro-
gnose des Wahlausgangs als auch als moglicher Korrekturfaktor fiir etwaige
Entscheidungsverzerrungen (Anomalien) anbieten, spielten sie in dem von
Forsythe et al. (1992, S. 1152) untersuchten Markt kaum eine Rolle. Wiirde
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das stets gelten, so konnten Wahlborsen als eigenstandige Institution zur
Generierung von Informationen iiber Wahlereignisse betrachtet werden.
Den Erfolg der Wahlborsen fiihren Forsythe et al. (1993) darauf zuriick, daf3
die um Reprisentativitit bedachten Meinungsumfragen auf zufillige Stich-
proben zurtickgreifen, und zwar ohne eine zusétzliche Motivation. Demge-
geniiber sei die Teilnahme an den Borsen freiwillig (selbstselektiv), die ge-
wiinschte Lenkung finde sie jedoch tiber die dort existierenden finanziellen
Anreize.

Gerade weil es sich bei den Teilnehmern an den Wahlbérsen nicht um re-
priasentative Gruppen handelte, war deren Erfolg um so mehr tberra-
schend. Wird nicht von der Existenz allwissender Personen ausgegangen,
sind die Teilnehmer der Boérse auf Informationen von aulen angewiesen.
Schliefllich miissen sie sich, im Gegensatz zu den in der Umfrage befragten
Personen, die ja lediglich zu ihrer eigenen politischen Einstellung befragt
werden, Gedanken dariiber machen, wie sich die gesamte Wahlerschaft ver-
halten wird. Es ist daher naheliegend, dall Meinungsumfragen bei den Ent-
scheidern am Markt zumindest einen gewissen Entscheidungsrahmen bil-
den.

Briiggelambert (1997) konnte zeigen, daB in den deutschen Wahlmaérkten
die gleichen Entscheidungsverzerrungen beobachtbar waren wie in den
amerikanischen Bérsen. Der vorliegende Aufsatz beschéftigt sich mit der
Frage, ob Meinungsumfragen an deutschen Borsen ebenfalls eine unterge-
ordnete Rolle gespielt haben. Dazu erfolgt zunédchst eine deskriptive Aus-
einandersetzung mit den bislang in Deutschland durchgefiihrten Wahlbér-
sen vom Typ IPSM (Iowa Political Stock Market). Im darauffolgenden
Abschnitt 3 wird diskutiert, welche Informationsquellen den Entscheidern
an einer Wahlborse grundsitzlich zur Verfligung stehen. Daraufhin wird
mit Hilfe von Kausalitdtstests untersucht, welchen EinfluB die Umfragen
auf die Erwartungen der Marktteilnehmer und auf die Borsenkurse hatten.

Als zentrale Frage stellt sich, ob Wahlbérsen als Reprisentanten der Insti-
tution Markt tatsdchlich von der Institution Meinungsumfrage losgeldst be-
trachtet werden kénnen und dennoch effizient arbeiten. Forsythe et al.
(1992) hatten diese Frage mit ja beantwortet. Fiir die bundesdeutschen
Wahlbérsen traf das nicht zu.

2. Wahlbérsen in der Bundesrepublik Deutschland

2.1 Zur Funktionsweise einer Wahlborse vom Typ IPSM

Die Funktionsweise der hier untersuchten Wahlbdrsen ist relativ ein-
fach. Ein zentrales Element ist das sogenannte Einheitsportefeuille. In ei-
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nem Einheitsportefeuille befindet sich von jeder groBeren Partei genau ein
Anteilsschein (Partei-Aktie). Damit sich sémtliche Aktien im Einheitsporte-
feuille auf 100% der Wihlerstimmen summieren, geht zudem eine Residual-
aktie in dieses Portefeuille ein, die ,,Sonstige“ genannt wurde. In der Bun-
desrepublik Deutschland wurde der Wert eines Einheitsportefeuille auf
1 DM normiert. Einheitsportefeuilles konnten wihrend der gesamten Bor-
senzeit quasi von einer Bérsenbank fiir 1 DM gekauft oder wieder an diese
verkauft werden. In Pfennigen bemafl sich der Wert einer Einzelaktie bei
Wahlausgang nach dem Stimmenanteil, den die jeweilige Partei auf sich
vereinigen konnte. Da die CDU / CSU zur Bundestagswahl 1994 einen
Stimmenanteil von 41,5% erringen konnte, erhielt beispielsweise der Besit-
zer einer CDU / CSU-Aktie dafiir nach dieser Wahl 41,5 Pfennige.

Die Teilnehmer konnten Einheitsportefeuilles kaufen und anschliefend
die darin enthaltenen Aktien einzeln zum Verkauf anbieten. Oder aber sie
konnten Aktien am Markt kaufen bzw. verkaufen, sofern bereits ausrei-
chend Aktien im Markt waren. Kdufe und Verkéufe erfolgten entweder di-
rekt oder durch Aufgabe einer Kauf- bzw. Verkaufsorder, die fiir einen von
den Teilnehmern bestimmbaren Zeitraum aufrechterhalten blieb. Die ge-
samte Abwicklung des Handels wurde von einem Computer-Programm
durchgefiihrt, das von Forsythe / Nelson / Neumann / Wright entworfen
wurde. Gehandelt wurde mit realem Geld.! Vor dem Handel muBten die
Teilnehmer die von ihnen gewtinschte Investitionssumme bei der Bérsenlei-
tung einzahlen. Der eingezahlte Betrag wurde einem elektronischen Konto
gutgeschrieben und stand danach als Transaktionskasse zur Verfligung.
Verschuldungen waren nicht erlaubt.

In den Borsen, die bislang in der Bundesrepublik installiert waren, wur-
den zwischen sechs und sieben Partei-Aktien gehandelt. Zur Bundestags-
wahl 1994 waren das Aktien der CDU / CSU, SPD, FDP, B’90 / Griine, Reps,
PDS und ,,Sonstige“ (die Residualaktie). Das Boérsengeschehen war als
»double auction“ (auch ,,continuous two-sided auction“ oder ,,bid-ask mar-
ket") organisiert. Innerhalb des verwendeten Computerprogramms geschah
das so, daBB Kauf- und Verkaufsgebote jeweils in eine Warteschlange eingin-
gen, sofern sie nicht direkt zum Handel fiihrten. Fiir die Borsenteilnehmer
waren am Computer-Bildschirm lediglich die jeweils héchsten Kaufpreise
bzw. niedrigsten Verkaufspreise sichtbar. Simtliche Transaktionen wurden
von den Borsenteilnehmern selber durchgefiihrt.® In Form nur kleiner

1 Fir die experimentelle Methode ist es zentral, die Entscheider mit Hilfe von Aus-
zahlungen in Richtung des vorgegebenen Entscheidungszieles zu motivieren. Einen
Uberblick iiber diese gegenwirtig stark expandierende Disziplin geben z.B. Hey
(1991), Davis / Holt (1993) und Kagel / Roth (1995).

2 Einen ausfiihrlicheren Uberblick geben Forsythe et al. (1992), Davis / Holt (1993)
und Briiggelambert (1996a). Informationen iiber aktuelle Méarkte findet der Leser un-
ter der Adresse: http: // www.biz.uiowa.edu / iem / index.html, im World Wide Web.
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Spannen zwischen Kauf- und Verkaufsgeboten hatten sich an den Bérsen
stets nach kurzer Zeit bereits fiir sdmtliche Partei-Aktien relativ klare
Kurse eingependelt. Die Endauszahlung erfolgte anhand der vorldufigen
amtlichen Endergebnisse.

2.2 Ubersicht und Prognosegiite

In der Bundesrepublik waren bislang zu den folgenden drei Wahlterminen
Borsen im Stile des IPSM eingerichtet: 1. Zur Bundestagswahl am 2. 12. 1990
(Universitéten Bonn, Frankfurt / M. und Leipzig).? 2. Zur Landtagswahl in
Hessen am 20. 1. 1990 (Universitdt Frankfurt / M.).* 3. Zur Bundestagswahl
am 16. 10. 1994 (Universitdten Regensburg, Bamberg, Bochum, Essen).® In
der letztgenannten Regensburger Wahlborse konnten die Teilnehmer der
vier beteiligten Universitidten simultan im selben Markt agieren. Demge-
geniiber handelte es sich bei den anderen Méirkten um lokale Bérsen, die
voneinander unabhéngig arbeiteten.

Wahrend fiir die Bonner und die Leipziger Borse Einzelplatzversionen
des Programms benutzt wurden, stand fir die zwei Frankfurter Borsen eine
Netzwerkversion zur Verfiigung. Das erleichterte den Zugang und erklirt
die in Tabelle 1 festgehaltene, vergleichsweise hohe Aktivitdt der Frankfur-
ter Borsen (fortan BtW 1990 und LtW 1991). Eine nochmalige Steigerung
der Aktivitdt wurde mit der Regensburger Borse (fortan BtW 1994) erreicht.
Im Gegensatz zu den anderen Borsen, die an Wochenenden und Feiertagen
geschlossen waren und feste Offnungszeiten hatten, konnten die Teilnehmer
der Regensburger Borse permanent in das Marktgeschehen eingreifen. Das
Programm war zentral auf einem Rechner der University of Iowa (Iowa City)
installiert. Ein Zugriff war den Teilnehmern tiber Internet méglich.

Tabelle 2 hilt fest, wie gut die Bérsen im Vergleich zu den Meinungsum-
fragen abschnitten. Als Kriterium fiir die Prognoseglite wurden die qua-
drierten Abweichungen der Einzelergebnisse summiert. Da Meinungsum-
fragen ihre Ergebnisse haufig in 0,5 Prozent-oder gar 1 Prozentschritten
auf- oder abrunden, wurde diesem Kriterium Vorzug gegeben. Eine hohe
Aktivitat ist alleine kein Garant fiir ein gutes Ergebnis. Das zeigt uns das
Beispiel der Bonner Borse von 1990. Trotz einer deutlich geringeren Aktivi-

3 Organisation: Reinhard Selten, Joachim Buchta, Bettina Kuon (Universitit
Bonn); Reinhard Tietz, Gregor Briggelambert (Universitat Frankfurt / M.); Hans-Joa-
chim Lotze, Thomas Sachse (Universitit Leipzig).

4 Organisation: Reinhard Tietz, Gregor Briiggelambert (Universitdt Frankfurt/M.).

5 Organisation: Wolfgang Wiegard, Christian Gliesmann und Christian Haslbeck
(Universitdt Regensburg); Matthias Wrede (Universitdt Bamberg); Joachim Weimann,
Bettina Vaupel und Carsten Vogt (Universitdt Bochum); Gregor Briiggelambert (Uni-
versitdt GH Essen).
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tdt erreichte die Bonner Borse ein besseres Ergebnis als die BtW 1990 (vgl.
Tabelle 1 und 2).

Tabelle 1

Dateniibersicht

Standort Zeitraum Handels-  Teil- gehan-  Zahl  Kapital
tage  nehmer- delte der (DM)
zahl*  Aktien Login insges.

Bundestagswahl 1990

Bonn 22.10.-30.11 28 49 (52) 3666 409 995
Frankfurt 29.10.-30.11. 24 53 (62) 11875 1002 1506
Leipzig 23.10.-29.11. 18 26 (27) 214 93 380
Landtagswahl Hessen 1991

Frankfurt 13.12.90-18.1.91 16 37 (44) 7433 500 1370
Bundestagswahl 1990

Regensburger

Borse® 16.5.94 -15. 10. 94 153 361 (400) 352532 13097 29078

2 Nur aktive Personen; Gesamtteilnehmerzahl in Klammern. ® Teilnehmer der Universititen
Bamberg, Bochum, Essen und Regensburg.

Neben der Regensburger Wahlborse waren zur Bundestagswahl 1994 zwei
dhnliche Borsen eingerichtet worden, die hinsichtlich des gewidhlten Giite-
kriteriums dhnlich gut prognostizierten. Immerhin wurden von der Borse
der Universitidt Passau die Ergebnisse fiir die CDU und die FDP sogar exakt
vorhergesagt (vgl. Beckmann / Werding 1996).% Wird beriicksichtigt, daB} die
Passauer Borse bereits am 12. 10. 1994 schloB und die Borse der Wirt-
schaftswoche ihre Ergebnisse zum letzten Mal am 11. 10. 1994 veroffent-
lichte, so schneidet die BtW 1994 nicht mehr so gut ab (vgl. Tabelle 2). Vor-
sicht ist jedoch geboten, da fiir einen ernsthaften Vergleich der Prognose-
glte der Borsen die Zahl der Beobachtungen zu gering ist. Hinzu kommt,
dalB die Ergebnisse gegentiber einer Variation des Kriteriums der Prognose-
glite sehr empfindsam reagieren (siehe dazu Briiggelambert 1996b).

6 Im Unterschied zu den Borsen vom Typ IPSM, die wie oben erldutert ,double
auction“-Méirkte waren, organisierten Beckmann / Werding (1996) ihre Bérsen als
,Kassamarktinstitutionen®. Dazu wurden im Verlauf einer Woche die Kauf- und Ver-
kaufsgebote der Teilnehmer gesammelt. Zu einem bestimmten Zeitpunkt wurden
daraufhin die aggregierten Nachfrage- und Angebotsfunktionen ermittelt und nach
einem festgelegten Schema einheitliche Markpreise bestimmt sowie die entsprechen-
den Transaktionen durchgefiihrt. Beckmann / Werding (1996) hatten fiir ihren Markt
ebenfalls einen EinfluB der Umfragen beobachtet. Die dazu durchgefiihrte Analyse
weist jedoch nicht unerhebliche Méngel auf (vgl. Briiggelambert 1996b).
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Tabelle 2

Prognosegiite - Summe der quadrierten Abweichungen

Wahlborsen Meinungsumifragen
Bundestagswahl 1990
BtW 1990 Bonn Leipzig Forsa FGW Emnid Infas  Allensbach
31.11. 31.11. 29.11. 22.11. 18.11. 26.11. 18.11. 01.12.
Basis: 16,03 10,11 19,51 9,40 16,80 10,90 24,40 20,10
6 Einzel- (20,06) (19,00) (20,36) (19,00) (16,03)
ergebnisse [18,92] [18,29] [18,34] [18,29] [20,10]
o-Fehler 15,22 {12,23} 16,32 {12,84)
Landtagswahl in Hessen 1991
LtW 1991 Forsa Infratest Ipos
18.01. 10.01. 11.01. 13.01.
Basis: 8,21 16,80 5,68 15,18
4 Einzel- (13,86) (10,90) {10,90)
ergebnisse [17,78] [17,78] [17,78]
o-Fehler 8,21 (8,21} 12,55 (7,90}
Bundestagswahl 1994
BtW 1994 Passau ww Forsa FGW Emnid Infas  Allensbach Basisr.
15.10 12.10. 11.10. 08.10. 10.10. 10.10. 07.10. 15.10. 10.10
Basis: 3,13 2,95 3,17 10,64 3,14 1,84 2,24 2,44 1,44
7 Einzel- (5,91) (4,97) (5,64) (7,88) (7,88) (5,98) (3,13) (7,88)
ergebnisse [5,98] [5,64] [5,67) [6,16] [4,97] [5,66]
o-Fehler 3,16 {2,79) 3,62 (0,93}

Erlduterungen: Berechnungsbasis bildeten stets die Tagesdurchschnittskurse. Die Zeile g-Fehler
enthilt den Mittelwert der Fehler der Bérsen und der Umfragen. In den geschweiften Klammern
stehen die Fehler der Mittelwerte, d. h. es wurde zunéchst fiir jede einzelne Partei-Aktie der Mit-
telwert aller Bérsen- bzw. Umfrageergebnisse gebildet und daraufhin die quadrierten Abweichun-
gen summiert. Abkiirzungen: WW: Wirtschaftswoche, FGW: Forschungsgruppe Wahlen, Basisr:
Basisresearch. Bei der LtW 1991 wurden lediglich zu vier Parteien Angaben von allen Instituten
gemacht. Als Datum wurde stets entweder der letzte Borsentag oder der Tag der Verdffentlichung
der letzten Umfrage festgehalten. Weitere Erlduterungen im Text. Bei der Berechnung des Wertes
fiir die Passauer Borse hatte sich in Briiggelambert (1997) ein Fehler eingeschlichen, der in der ob-
igen Tabelle korrigiert wurde. Ich danke K. Beckmann und M. Werding fiir diesen Hinweis.

Wird das Endergebnis der Borsen mit den Prognosen der Umfragen ver-
glichen, so schnitten die untersuchten Borsen (BtW 1990, LtW 1991, BtW
1994) noch recht gut ab. Eher bescheiden sah das Ergebnis jedoch aus, wenn
die Giite dieser Borsen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Umfragen
(Werte in den runden Klammern) als Vergleichsgréfie herangezogen wurde.
Das gleiche Ergebnis zeigte sich, wenn die Kurse der Borsen am Tage der
Erhebung der Umfragen den VergleichsmaBstab bildeten (Werte in den ek-
kigen Klammern). Anscheinend konnten die Borsen ihre Prognosequalitat
in den letzten Tagen vor der Wahl noch deutlich verbessern.

ZWS 117(1997) 2



Meinungsumfragen als informationstragende Institutionen 263

In der BtW 1994 wiren diejenigen Teilnehmer gut beraten gewesen, die
als Entscheidungshilfe fiir jede Partei-Aktie den Durchschnittswert der
Umfragen der sechs dokumentierten Institute gebildet hatten. Wie der Ta-
belle 2 zu entnehmen ist, lag der Prognosefehler dieser Grofle lediglich bei
0,93. Demgegeniiber ergab sich fiir die drei Borsen BtW 1994, Passau und
Wirtschaftswoche im Mittel ein Fehler von 2,79 (vgl. Tabelle 2). Die Ergeb-
nisse der Tabelle 2 suggerieren, dafl die Wahlbdrsen im Zeitverlauf immer
besser wurden. Das gilt jedoch fiir die Umfragen ebenso. Es ist daher eher
zu vermuten, dall verschiedene Wahlereignisse unterschiedlich schwer zu
prognostizieren sind. Aufgrund der neuen politischen Situation war die er-
ste gesamtdeutsche Wahl 1990 sicherlich schwerer vorauszusagen als die
Wahl von 1994. Vor diesem Problem standen augenscheinlich auch die Um-
frageinstitute, die ihre Umfrageergebnisse typischerweise mit Erfahrungs-
werten gewichten und korrigieren miissen.

2.3 Exemplarische Kursverlaufe

Die Abbildung 1 gibt fiir die CDU / CSU graphisch den Verlauf der Kurse
und der Umfragen des Meinungsforschungsinstitutes Allensbach wieder.
Die Bewegung der Borsenkurse 148t einen Zusammenhang zwischen Mei-
nungsumfragen und Kursen vermuten. Die Kursreaktionen sind in Richtung
und Intensitédt jedoch nicht eindeutig. In der Endphase lagen die Kurse né-
her an den Umfrageergebnissen als am tatsdchlichen Endergebnis. Eventu-
ell wurde schlicht dem falschen Signal gefolgt.
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Abbildung 1: Exemplarischer Verlauf - Kurse und Umfragen:
CDU BtW 1990
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Wihrend die Bundestagswahl 1990 zumindest in der Endphase regelmi-
Big durch Vercffentlichungen von Umfragen begleitet wurde, herrschte bei
der Landtagswahl in Hessen 1991 zunéichst ein gewisses Informationsvaku-
um. Erst ab dem 10. 1. 1991 (10. Borsentag) kam es zur Veroffentlichung von
drei Umfragen (vgl. Tabelle 2). Die Abbildung 2 halt den Kursverlauf der
CDU- und SPD-Aktien fest. Die an der Ordinate beginnende (+++)-Linie
hélt fiir die CDU das Ergebnis (41,3%) fest, das diese Partei bei der Bundes-
tagswahl 1990 auf hessischer Landesebene erreicht hatte. Entsprechend
gibt die (***)-Linie den Prozentsatz wieder, den die SPD (38,0%) bei der
Bundestagswahl 1990 auf Landesebene erhielt. Bis zum 10. Boérsentag
(10.1.) verhielt sich der Markt relativ ruhig, obwohl bereits eine Tendenz
zur Kursanpassung zwischen den zwei Aktien zu erkennen war. Mit der Ver-
offentlichung erster Meinungsumfragen am 10. und 11. Januar kam es zu
drastischen Kursverdnderungen. Dennoch paften sich die Marktkurse nicht
vollstindig den Umfrageergebnissen an.
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Abbildung 2: Exemplarischer Verlauf — Kurse und Umfragen:
CDU & SPD, LtW 1991

3. Informationstriger und die Kosten ihrer Nutzung

Bevor der Bedeutung von Umfragen fiir die Entscheidungen am Wahl-
markt nachgegangen wird, stellt sich allgemein die Frage, welche Informa-
tionsquellen fir die Entscheider am Markt prinzipiell entscheidungsrele-
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vant gewesen sein konnten. Das sind zunéchst einmal sicherlich genau die
Informationen, die auch den Wahlern als Entscheidungsgrundlage dienen.
In der theoretischen Literatur herrscht jedoch Uneinigkeit iiber die Rele-
vanz bestimmter Einflulgr6Ben, obwohl sich einige von ihnen geradezu an-
bieten. So kommt Stigler (1973) zu dem Ergebnis, daB bei Existenz rationa-
len Wihlerverhaltens die allgemeine 6konomische Situation einer Volks-
wirtschaft fiir den Ausgang nationaler Wahlen irrelevant ist. Rationale Ent-
scheider wiirden kurzfristigen Schwankungen keine Beachtung schenken,
da derartige Schwankungen parteiunabhéngig immer auftreten konnen.
Langfristig bedeutsame Politikunterschiede wiirden hingegen aufgrund der
Parteienkonkurrenz erst gar nicht entstehen. Peltzman (1990) schwicht
diese Argumentation ab. Er versucht zu verdeutlichen, dafl in der politi-
schen Landschaft vor allem marginal voters den Wahlausgang bestimmen.
Dieser rationale Wihler ist prinzipiell weniger parteigebunden als der
loyale Wahler und nutzt makrodkonomische Daten zur Festlegung seiner
Wahlmeinung.”

McKelvey / Ordeshook (1985) und Cukierman (1991) machen deutlich,
daf gerade Meinungsumfragen den uninformierten rationalen Wihlern
wichtige Informationen zur Einschétzung der politischen Fihigkeiten von
Kandidaten bzw. zur Beurteilung von Parteiprogrammen liefern kénnen. Im
Modell des rational unwissenden Wihlers von Downs (1957, insbes. Kapitel
7) besteht aufgrund der Uninformiertheit der Wihler eine Tendenz zu Uber-
zeugung, Manipulation und Werbung. Demnach sind es weniger makrooko-
nomische Daten, die das Wahlverhalten bestimmen, sondern die Vertrau-
enswiirdigkeit der Reprédsentanten und deren Fihigkeit, liber den Aufbau
und die Sicherstellung einer Partei-Ideologie Wihlerloyalitidt zu erzeugen.
Aufgrund der Unwissenheit der Wahler ist im Modell von Downs (1957)
ebenfalls Platz fiir einen etwaigen manipulativen Einflul von Meinungsum-
fragen oder anderen Informationstrdgern. Vor allem mit dem Beitrag von
Noelle-Neumann (1980) riickten schlieBlich die potentiellen Manipulations-
moglichkeiten, die moderne Massenmedien auf die politische Meinungsbil-
dung nehmen kénnen, ndher ins Bild (siehe zur Bedeutung von Politikerper-
sonlichkeiten sowie allgemein zur Wahlforschung in Deutschland auch
Kaase / Klingemann 1994 und Kaase 1994).

Meinungsumfragen waren also nicht die einzigen Informationsquellen,
die den Entscheidern am Markt zur Verfiigung standen. Zudem kénnen sie
aus verschiedenen Griinden (fehlerhaft, tendenzids oder bereits veraltet)

7 Als typische GroBlen gelten vor allem die 6konomischen Variablen Arbeitslosen-
quote, Inflationsrate und Wachstumsrate des Realeinkommens. Entgegen der Theorie
rationaler Erwartungen, nach der 6konomische Variablen das Wahlerverhalten nicht
beeinflussen diirften, zeigen empirische Untersuchungen, dafl ein solcher Zusam-
menhang besteht (vgl. z. B. Kirchgéssner 1985, 1986 und Peltzman 1990).
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falsch sein. Auch ist zu beriicksichtigen, dal Umfragen mit der ,,Sonntags-
frage" herauszufinden versuchen, was die befragten Personen wihlen wiir-
den, wenn am kommenden Sonntag Wahlen wiren. Demgegeniiber sollten
die Teilnehmer am Markt iiber mdoglichst gute Kenntnisse beziiglich des
Wahlausganges verfiigen. Es ist davon auszugehen, daBl den Entscheidern
an den Wahlborsen diese Unzulanglichkeiten bewuf3t waren. Meinungsum-
fragen konnen somit, wie prinzipiell auch jeder andere Informationstriger,
sowohl Quelle von Informationen sein als auch wiederum Quelle moglicher
Desinformation. Schlielich stehen Umfragen jedoch im gewissen Wettbe-
werb zueinander, vollig unseridse Umfrageinstitute wiirden schnell ihren
Ruf verlieren (vgl. Kirchgéssner / Wolters 1987). Von einem bestimmten In-
formationsgrad kann daher ausgegangen werden.

Versucht man die Kosten der Informationsbeschaffung zu berticksichti-
gen, lassen sich zunéchst die folgenden drei Giitekriterien einer Informati-
onsquelle isolieren:

1. Verfiigbarkeit: Um Marktmacht zu verhindern waren beziiglich der Inve-
stitionen personenbezogene Hochstgrenzen (BtW 1990 und LtW 1991:
80,- DM; BtW 1994: 1000,- DM) festgelegt worden. Sehr aufwendige In-
formationsbeschaffungsprozesse konnten daher nicht erwartet werden.?
Es ist vielmehr zu vermuten, daBl leicht zugdnglichen Quellen der Vorzug
gegeben wurde.

2. Zuverldssigkeit: Als mogliche Reprédsentanten entscheidungsrelevanter
Informationstriager kénnen Meinungsumfragen aus verschiedenen Griin-
den unzuverlissig sein. Rationale Entscheider werden ihnen daher kein
blindes Vertrauen schenken. Zudem kann erwartet werden, dal} die ver-
schiedenen existierenden Umfrageinstitute liber unterschiedliche Repu-
tationen verfiigen. Ihr Einflul auf die Entscheidungen an den Wahlbor-
sen kann daher unterschiedlich ausfallen.

3. Aktualitdt: Neue politische Ereignisse sind oft noch nicht in die neuesten
Umfrageergebnisse eingeflossen. Rationale Entscheider wissen das und
korrigieren Umfrageergebnisse entsprechend.

Gemail dieser Kriterien macht es Sinn, technische Transaktionskosten
von den Transaktionskosten zu unterscheiden, die aus der Existenz von Un-
sicherheit resultieren. Zu den technischen Transaktionskosten zédhlen dieje-
nigen Kosten, die sich auf die Verfiigbarkeit einer Informationsquelle bezie-
hen. Wenn beispielsweise Meinungsumfragen aus der Zeitschrift ,,Der Spie-
gel“ einen starken EinfluB haben, so kann das zum einen daran liegen, daf}
der politisch interessierte Student sowieso im Besitz dieser Zeitschrift ist.

8 Immerhin lag bei der BtW 1994 jedoch der hochste Gewinn bei 58,58 DM und der
hochste Verlust sogar bei 102,37 DM. Die héchste (niedrigste) Rendite betrug 51%
(- 54%).
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Zum anderen konnte es aber sein, dal die Umfragen in dieser Zeitschrift ei-
nen guten Ruf genieflen und ihnen deswegen der Vorzug gegeben wird. Un-
ter der Existenz von Unsicherheit wird ihnen ein subjektiv héherer Infor-
mationswert zugesprochen. Lediglich die zweite Form der Transaktionsko-
sten sagt etwas liber den Informationsgehalt eines Informationstragers aus.

In einer Demokratie besteht bei einer Vielzahl von Personen ein groBes In-
teresse an Informationen iiber die Wahlerschaft. Da die Beschaffung perfek-
ter Informationen mit prohibitiv hohen Kosten verbunden wire, ist es nicht
verwunderlich, dafl zu deren Einschitzung Meinungsumfrageinstitute ent-
standen sind, die mit vergleichsweise geringen technischen Transaktionsko-
sten arbeiten. Der Preis dafiir sind die damit in geschilderter Art einherge-
henden Kosten der Unsicherheit. Die zentrale Bedeutung der Kosten der
Informationsbeschaffung fiir die Evolution und Bewertung sozialer, politi-
scher und dkonomischer Institutionen wird innerhalb der Institutionenéko-
nomik insbesondere von Barzel (1989) und North (1990, insbes. Kapitel 4)
thematisiert.

Obwohl eine analytische Trennung sinnvoll erscheint, lassen sich die An-
teile der zwei unterschiedlichen Formen von Transaktionskosten in den Ein-
zelentscheidungen nur schwer isolieren. Das gilt auch fiir die im Anschlufl
folgenden Kausalitdtsuntersuchungen.

Wenngleich unter der Annahme rationaler Erwartungen Neuigkeiten be-
reits am gleichen Tag verarbeitet werden sollten, kann die Existenz von
Transaktionskosten unverziigliche Reaktionen verhindern. Die bescheide-
nen Gewinnaussichten liefen vermuten, daB zur Umsetzung neuer Informa-
tion kein extraordinirer Aufwand betrieben wurde. Erschwerend kam hin-
zu, daf ein direkter Zugang zum Internet noch wenig verbreitet war. Immer-
hin verfiigten jedoch schon viele Angehorige der beteiligten Universitdten
an ihrem Arbeitsplatz iiber einen Internetanschlu8. Eine Reihe von Teilneh-
mern konnte sich zudem von ihren Privatwohnungen aus einen Zugang ver-
schaffen.

4. Kausalititsuntersuchungen

4.1 Allgemeine Anmerkungen zur Spezifikation

Zur Untersuchung eventuell vorhandener EinfluBirichtungen wurden
Tests auf Granger-Kausalitit (vgl. Granger 1969) durchgefithrt. Nach die-
sem Konzept ist eine Variable wie z. B. der erwartete Kurs e; der Aktie i
kausal fiir die Kurse k; (Kurzschreibweise (e — k)), wenn eine Vorhersage
fiir den Gegenwartswert von k; verbessert werden kann, indem zusétzlich
noch die Information verzégerter Werte von e; einbezogen wird. LaBt sich
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die Vorhersage des Gegenwartswerts von k; durch den Einbezug des Gegen-
wartswerts von e; verbessern, so wird gesagt, daB e; gleichzeitig kausal zu k;
(Kurzschreibweise (e— k)) sei.®

In der Praxis weit verbreitet ist das sogenannte direkte Granger-Verfah-
ren (vgl. Granger 1969 und Sargent 1976). Demnach ist die Zeitreihe e;;
granger-kausal beziiglich k;;, wenn bei einer Regression k;; liber verzigerte
Werte von k;; und e;; die Koeffizienten von e;, signifikant von Null ver-
schieden sind. Wenn also im Fall

P q
(1) kit = o+ Z,Bt ki1 + Z’h @it + Vi

=1 =1
die Nullhypothese, Hy: v =...= 7y, =0, abgelehnt wird. Forsythe et al.

(1992) haben den Test wie folgt modifiziert:
(2) kz‘:t = Ei;t(ki:t‘nt—l) + @[um;i;f = Em,i;t(um;z;tlﬂ:—l)}D: + Emiict -

Variable #n,;; steht fiir die Vertffentlichung der Umfrage des Instituts m,
zum Zeitpunkt ¢ und fiir die Partei . D, ist eine Indikatorvariable mit den
Zustédnden 0 oder 1 in Abhingigkeit davon, ob eine Umfrage vorlag oder
nicht. E;; und E.;; sind Erwartungsoperatoren, die alle Informationen ent-
halten, die zum Zeitpunkt ¢t-1 zur Verfiigung standen. Rationale Erwartun-
gen sind davon gekennzeichnet, dal die Individuen die Informationen €;_,,
die ihnen bis zum Entscheidungszeitpunkt vorliegen, optimal ausnutzen,
die Vorhersagefehler 7;; = ki; — E(ki|Q:-1) also nicht autokorreliert sind
(d. h. E(n:n,) = 0, fiir ¢t # 7). Ansonsten wéiren nicht alle Informationen ge-
nutzt worden. Analog zur Vorgehensweise von Forsythe et al. (1992) wiirde
fiir die bundesdeutschen Wahlborsen das folgende Modell geschétzt:

2
(3) kie =6+ kst + Ofimie Dy + Ui -

t=1

Zum Test auf Granger-Kausalitdt wiirde untersucht, ob die Koeffizienten
© signifikant von Null verschieden sind. In diesem Fall wéren in den ,,Neu-
igkeiten” der Umfragen, die sich aus der Differenz

(4) Mmiit = Umit — Em;i;:(um;i;tiﬂt—l)

9 Demnach bildet die Zeit den Strahl zur Festlegung der Kausalitdtsrichtung. Sie-
he Zellner (1979), Jacobs / Leamer / Ward (1979), Granger (1980), Kirchgéssner (1981)
und Drakopoulos / Torrance (1994) fiir eine kritische Diskussion des Kausalitatsbe-
griffs in der Okonomie.
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ergaben, Informationen fiir die Marktkurse k;: enthalten gewesen. Die Ab-
weichung der aktuellen Umfrage u;;: vom erwarteten Umfrageergebnis
Epmit(Umit/Q 1) bestimmt den Uberraschungswert der neuen Umfrage.
Wurde das Ergebnis einer Umfrage un,: bereits antizipiert, z. B. weil die
politischen Ereignisse, die zu einer Verdnderung in der Wahlerlandschaft
fuhrten, richtig gedeutet wurden, wiirde von der Umfrage keine neue Infor-
mation mehr ausgehen. Das erwartete Umfrageergebnis entspricht dem Er-
gebnis der letzten Meinungsumfrage wm,.i+—s, korrigiert um die zwischenzeit-
lich antizipierten Informationen (k-1 — Kiz—s). Gleichung (4) wird zu

(5) Mmiit = Umiit — [um;i::—s + (ki:t—l - ki;r—s)} .
Durch Umstellung ergibt sich die folgende Schitzgleichung:
(6) Umiie = RO + X1"-‘-1':'L‘.i:t—s + XZ(ki;t—l - kt:t—s) + ﬁm:z:t .

Die Neuigkeiten werden also durch den Stérterm der obigen Regression
dargestellt, welcher die bekannten Eigenschaften aufweist. Diese nicht an-
tizipierte Abweichung wird fortan Neuigkeit ,, 72" heiBlen.

Wie Gleichung (3) zeigt, schitzten Forsythe et al. (1992) die Neuigkeiten
in ihrem Modell ohne Verzogerungen. Anders als bei den Kursen gingen sie
somit davon aus, dafl die Neuigkeiten aus den Umfragen nahezu simultan
verarbeitet wurden. Nach den dort gemachten Angaben lieferte dieses Mo-
dell die besten Ergebnisse. Das traf fiir die deutschen Markte nicht zu. Zur
Festlegung der Anzahl der Verzogerungen wurde in der BtW 1994 das Aka-
ike-Informationskriterium (AIC) verwendet. Bezogen auf die Gleichung (1)
wurde dazu zunédchst p = p* unter der Annahme g = 0 bestimmt, indem die
Zahl der Verzégerungen ermittelt wurde, bei denen der Wert des AIC mini-
mal war. Zur Bestimmung von q = ¢* wurde daraufhin die Prozedur fiir
p = 0 zur Festlegung des minimalen AIC(p*q*) wiederholt (vgl. Liitkepohl
1993, S. 128 - 137).

4.2 Die Datensituation

Granger (1988, S. 204 - 208) macht deutlich, daB ohne zusitzliches Wissen
beim Vorliegen gleichzeitiger Granger-Kausalitdt die Kausalitdtsrichtung
nicht festgelegt werden kann. Schon allein aus diesem Grund lohnt es sich,
den Datenkorper etwas nidher zu betrachten. Als Marktkurse wurden aus-
nahmslos die von der computerisierten Borse ermittelten Preise verwendet,
zu denen tédglich die letzte Transaktion durchgefiihrt wurde (last traded pri-
ce). Die Umfragen wurden auf den Tag datiert, an dem sie das erste Mal in
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einem der Publikationsorgane erschienen, die sich zum Untersuchungszeit-
punkt der jeweiligen Umfrageergebnisse bedienten. In der BtW 1994 wur-
den die Umfragen der sechs Institute Allensbach, Forsa, Infas, Forschungs-
gruppe Wahlen, Spiegel-Emnid und Basisresearch berticksichtigt.'® Fiir die
BtW 1990 wurden lediglich die Umfragen des Instituts Allensbach verwen-
det. Eine Besonderheit der BtW 1990 und der LtW 1991 war es, daB die Teil-
nehmer dort nach ihren Erwartungen gefragt wurden, wenn sie sich an ei-
nem aktiven Tag zum ersten Mal Zugang zum Markt verschaffen wollten.
Die Bedeutung der Erwartungen wird in den nachfolgenden Ausfiihrungen
ebenfalls ndher untersucht.

Da die Méirkte stets mehrere Stunden (BtW 1990 und LtW 1991 von 10 -
16 Uhr) bzw. sogar 24 Stunden (BtW 1994) gedffnet waren, ergeben sich Pro-
bleme bei der zeitlichen Positionierung der Ereignisse. Bei den abgegebenen
Erwartungen etwa kann zwar in der Regel davon ausgegangen werden, daf3
sie zeitlich vor der Ausfithrung der letzten Markttransaktion eines jeden Ta-
ges lagen. Das war jedoch nicht zwingend. So ist es denkbar und auch vor-
gekommen, dafl sich Personen an einem Tag erst relativ spdt Zugang zum
Markt verschafften und Erwartungen gegeniiber bestimmten Parteien abga-
ben, anschlieBend jedoch keine Transaktionen durchfiihrten. Die hier als
Durchschnittsgrofien ermittelten Erwartungen sind demnach nicht zwangs-
laufig ,dlter” als die Marktkurse, obwohl das tendenziell zutreffen diirfte.
Allgemein fiihrt die Verwendung von Tagesdurchschnitten dazu, dal Ereig-
nisse, die im Verlauf des Tages eintreten, behandelt werden, als seien sie si-
multan entstanden. Wéhrend jedoch bei gleicher temporaler Aggregation
die daraus entstehenden Probleme fiir eine Untersuchung auf die Existenz
von Granger-Kausalitdt eher vernachlissigbar sind, kénnen bei Untersu-
chungen mit Variablen, die auf unterschiedliche Art aggregiert wurden,
ernsthafte Probleme auftreten. Kirchgéssner / Wolters (1992, S. 14 {.) zeigen,
daB, ungeachtet der tatsdchlich vorhandenen granger-kausalen Struktur,
Scheinkausalitdten in der Form von Feedback und / oder gleichzeitiger
Kausalitit die Folge sein konnen.

Die Umfrageergebnisse der meisten Institute (Forsa, Allensbach, Spiegel-
Emnid und Basisresearch) standen den Teilnehmern bereits frith am Tag ih-
res Erscheinens zur Verfiigung. Da Tagesendkurse verwendet wurden,
konnten Informationen aus veréffentlichten Umiragen potentiell noch am
selben Tag in die Kurse einflieBen. Die Umfrageergebnisse der Forschungs-

10 Diese Institute hatten zum Untersuchungszeitpunkt die folgenden Auftraggeber
und / oder wesentlichen Publikationsorgane: Institut fir Demoskopie Allensbach:
Frankfurter Allgemeine Zeitung; Forsa: Die Woche, RTL und Lokalzeitungen; Infas:
Westdeutsches (WDR)- und Hessisches (HR)- Fernsehen, Frankfurter Rundschau;
Forschungsgruppe Wahlen: ZDF, Siiddeutsche Zeitung; Spiegel-Emnid: Der Spiegel;
Basisresearch: Focus.
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gruppe Wahlen und des Institutes Infas erschienen stets zwar erst im Ver-
lauf des Abends, in der BtW 1994 konnte jedoch ebenfalls noch am gleichen
Tag eine Reaktion erfolgen, da diese Borse rund um die Uhr geoffnet war.'!
Sicherlich wire es moglich gewesen, dafl einzelne Teilnehmer am Markt
tber Insiderinformationen (z. B. von Mitarbeitern in den Umfrageinstitu-
ten) verfiigten. Bei den betrachteten Wahlboérsen erscheint ein solcher Zu-
sammenhang jedoch wenig wahrscheinlich.

Besondere Probleme machte der Umstand, dal die Umfragen allgemein
relativ selten erschienen. Lediglich das Institut Forsa veroffentlichte wih-
rend des gesamten Beobachtungszeitraums wochentlich die erhobenen Um-
fragen.'” Um dennoch die entsprechenden Tests durchfiihren zu kénnen,
muBiten dazu geeignete Zeitreihen gebildet werden. Vor einem &hnlichen
Problem stehen Untersuchungen, die den Einflu der Wirtschaftslage auf
die Popularitdt der Parteien eines Landes untersuchen. Zur Messung der
Popularitit einer Partei wird in diesen Arbeiten ebenfalls auf Umfrageer-
gebnisse zuriickgegriffen. Wie in anderen empirischen Untersuchungen
auch werden existierende Datenliicken dabei typischerweise durch lineare
Interpolation {iberbriickt (vgl. z. B. Kirchgissner 1985, 1986), oder es wird
stellvertretend jeweils der letzte Wert eingesetzt, bis eine neue Veroffentli-
chung vorliegt (vgl. z. B. Hudson 1994). Gewill muBten dort jedoch nicht
dhnlich viele Beobachtungen iiberbriickt werden wie in der vorliegenden
Untersuchung.

Da sich dieses Problem stets nur unzufriedenstellend lésen 146t, wurden
bei den nachfolgenden Stationaritdtsuntersuchungen zunéchst drei Grund-
methoden angewendet, um Zeitreihen fiir die Umfragen generieren zu kon-

11 Da die BtW 1990 und die LtW 1991 jeden Tag bereits um 16 Uhr schlossen, hit-
ten die erst abends erschienenen Umfragen von Infas und der Forschungsgruppe
Wahlen an diesem Tag nicht mehr verarbeitet werden kénnen. Aufgrund des nur kur-
zen Zeitraums, tiber den diese Markte installiert waren, wurden diese in Monatsab-
stdnden erschienenen Umfragen dort jedoch nicht niher untersucht. Fiir die bertick-
sichtigten Umfragen ergaben sich die folgenden typischen Veréffentlichungstage
(und -modalitdten): Forsa: Donnerstag (wochentlich), Allensbach: Mittwoch (monat-
lich, in der Endphase wochentlich), Infas: Mittwoch (monatlich), Forschungsgruppe
Wahlen: Freitag (monatlich), Spiegel-Emnid: Montag (monatlich, sporadisch auch
haufiger - insbesondere in der Endphase), Basisresearch: Montag (monatlich). Es ist
zu beachten, daBl nach dem Erscheinen der Umfrageergebnisse diese auch an Medien-
Reprisentanten weitergegeben werden, die nicht direkter Auftraggeber sind. Bei Un-
klarheiten erfolgte eine Abstimmung mit den jeweiligen Instituten. In diesem Zusam-
menhang méchte ich mich bei Markus Kiippers (Institut fir Demoskopie Allensbach),
Reinhard Rudat (Infas), Torsten Schneider-Haase und Dieter Walz (Emnid), Monika
Roder (Forsa) und Dieter Roth (Forschungsgruppe Wahlen) fiir ihre Hilfsbereitschaft
bedanken.

12 Wird jeweils die letzte Umfrage vor Beginn der BtW 1994 (n = 153) einbezogen,
kommen fiir die Umfragen die folgenden Beobachtungszahlen zustande: Forsa (n =
23), Forschungsgruppe Wahlen (n = 6), Emnid (n = 9), Infas (n = 7), Allensbach (n = 13)
und Basisresearch (n = 7). Zur Bildung der Zeitreihen fiir die BtW 1990 wurden von
Allensbach n = 6 Beobachtungen berticksichtigt.
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nen. In der ersten Version wurden die Daten linear interpoliert. Angesichts
der grofen Datenliicken birgt jedoch besonders diese Vorgehensweise die
Gefahr, daBl Informationen in die Daten einflieBen, die vorgelagert sind. Die
Folge wire eine Verzerrung in Richtung der Existenz eines granger-kausal-
en Einflusses der Umfragen auf die Kurse an den Borsen. In der zweiten
Version wurden daher Zeitreihen gebildet, die in der Form einer Treppen-
funktion mit den alten Umfrageergebnissen arbeiten, bis eine neue Umfrage
zu verdnderten Werten fiihrt. Diese Modellierung scheint am ehesten der
Entscheidungssituation zu entsprechen, in der sich die Boérsenteilnehmer
befanden. In einer dritten Version wurden die von Forsythe et al. (1992) be-
vorzugten Neuigkeiten verwendet.

4.3 Stationaritiits- und Kointegrationsanalyse

Ein Test auf Granger-Kausalitit setzt Stationaritit der zugrundeliegen-
den Zeitreihen voraus. Eine Zeitreihe x;, die erst nach d-facher Differen-
zenbildung in eine stationére Zeitreihe transformiert werden kann, wird als
integriert von der Ordnung d bezeichnet, kurz x; ~ I(d) (vgl. Engle / Gran-
ger 1987, S. 252). Demnach ist x; also I(d), wenn x; nicht-stationar Alx, aber
stationir ist, wobei Az, = x; — x;_; ist und A? = A(Ax,) usw.

Die Untersuchung der Stationaritdtseigenschaften der verwendeten Zeit-
reihen erfolgte mit Hilfe des erweiterten Dickey-Fuller-Tests (ADF-Test;
vgl. Dickey / Fuller 1981). Die Tabelle 3 zeigt, daBl in der BtW 1994 bei den
meisten Kurs- und Erwartungsverldufen von Differenzstationaritit ausge-
gangen werden muBte. In der Untersuchung von Forsythe et al. (1992) wur-
den keine Stationaritdtsuntersuchungen durchgefiihrt.

Bei der Durchfiihrung der Tests zeigte sich, da3 die linear interpolierten
Zeitreihen, vor allem der selten erschienenen Umfragen, ohne die Hinzufii-
gung eines deterministischen Trends inkonsistente Ergebnisse hervorbrach-
ten. Die Inkonsistenz bestand darin, daBl der ADF-Test fiir diese Zeitreihen
Stationaritit in den Niveaus anzeigte, in den ersten Differenzen die Exi-
stenz einer Einheitswurzel jedoch nicht abgelehnt werden konnte. Wurde
ein deterministischer Trend in die Schitzgleichung aufgenommen, so waren
die Ergebnisse zwar konsistent, viele dieser Zeitreihen waren jedoch erst
nach zweifacher Differenzenbildung stationér. Da derartige Probleme nicht
auftraten, wenn fiir die Umfragen die Zeitreihen verwendet wurden, in de-
nen bis zum Erscheinen einer neuen Umfrage der Wert der letzten Umfrage
fortgeschrieben wurde, fanden die linear interpolierten Zeitreihen keine
weitere Anwendung mehr. Die von Forsythe et al. (1992) verwendeten Neu-
igkeiten , die Residuen einer OLS-Schitzung der Gleichung (6), waren stets
stationar.
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Tabelle 3
Augmented Dickey-Fuller (ADF)-Test - BtW 1994

Umfragen
Partei Kurse for all inf  fow semn  br av last
CDU/CSU (1) F((0) T (6 JND (6 MRS (6 S TN (6§ TN (6§ TR (6 § N ((1)]
FDP 1(1) 10)  I(0) KoY I1) K1) K1) I0) I(0)
B’90/Griine I(1) Iy Ky Ky K1) Ky Ky I Ko)
PDS 1(0) I0) I1) I0) I I1) I I  I0)
Reps 1) 0)  I0) I(1) K1) 1) 1) I I0)
SPD I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(0)
Sonstige 1(1) I0) 1) K1) 1) o) K1) I0) I0)

Beobachtungen insgesamt n = 153

Kritische Werte fir die Ablehnung der Hypothese einer Einheitswurzel nach MacKinnon (1991).
Signifikanzniveau zur Bestimmung des Integrationsgrades: 5%. Bei den Umfragen handeit es sich
ausschlieBlich um Zeitreihen, die durch Fortsetzung des jeweils letzten Umfrageergebnisses gebil-
det wurden. Abkiirzungen: Forsa: for, Allensbach: all, Infas: inf, Forschungsgruppe Wahlen: fgw,
Spiegel-Emnid: semn, Basisresearch: br. Mit ,,av“ wurden die Durchschnitte samtlicher sechs Um-
fragen bezeichnet. ,last” bezeichnet Zeitreihen, in denen jeweils institutsunabhéngig die jiingsten
Umfrageergebnisse fortgesetzt wurden. Unter Anwendung des Breusch / Godfrey-LM-Tests konn-
ten keine Hinweise auf die Existenz von Autokorrelation gefunden werden. Eine ausfiihrliche Do-
kumentation der einzelnen Testergebnisse kann auf Anfrage zugesendet werden.

Sind zwei oder mehrere Zeitreihen integriert von gleicher Ordnung, gilt
allgemein, daf} eine Linearkombination dieser Reihen den gleichen Integra-
tionsgrad aufweist. Eine Ausnahme davon liegt jedoch vor, wenn diese Va-
riablen kointegriert sind. In diesem Fall ist eine Linearkombination dieser
Variablen in der Lage, einen Prozef3 mit geringerem Integrationsgrad darzu-
stellen als den maximal in den Zeitreihen vertretenen Integrationsgrad.
Sind Zeitreihen kointegriert, so mufl zwischen ihnen Granger-Kausalitit
zumindest in einer Richtung vorliegen (vgl. Engle / Granger 1987, S. 259
und Granger 1988, S. 202 £.).

Fir kointegrierte Zeitreihen existiert stets eine Reprisentation in der
Form eines Fehlerkorrekturmodells (ECM: error correction model) (vgl.
Engle / Granger 1987). Angenommen die Zeitreihen x; und y; seien x,
y: ~ CI(1,1), d. h. es existiert eine Linearkombination integriert von der
Ordnung (1-1), und ¥;_; sei die auf der Basis der Kointegrationsgleichung
Xy = A+ 1ny: + 1 ermittelte Abweichung der Vorperiode vom langfristigen
Gleichgewicht. Da in diesem Fall Granger-Kausalitdt zumindest in einer
Richtung vorliegt, ergibt sich daraus, dafl 4;_; im ECM granger-kausal fiir
Ax; oder Ay, oder gar fiir die Differenzen beider Variablen sein sollte. Der
oben beschriebene herkémmliche Test auf Granger-Kausalitit wiirde im
vorliegenden Fall lediglich eine Schitzung in den Differenzen Ax; und Ay,
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vorsehen und den zuséitzlichen Einflulf} iiber v;_;, der wiederum eine Funk-
tion der Niveaus x;_; und y;—; ist, unberiicksichtigt lassen. Zur Untersu-
chung der Existenz von Granger-Kausalitidt zweier kointegrierter Variablen
kidme, bezogen etwa auf den untersuchten Zusammenhang zwischen den
Kursen und den Erwartungen, das folgende ECM zur Anwendung

P q
(7) Akie =+ BilMkget + Y ilhesst + i1 -+ i
=1 1=1

r s
(8) Aeyy = o + Zﬁ;aei;t—l * Z'YEAkut—l + 1!1;;:_1 + U;;g -
=1 =1

Wiederum seien k;; der Kurs der Partei i zum Zeitpunkt ¢ und e;; die
Erwartungen. Unter Einbezug von 1;_;, den verzégerten Werten des Fehler-
korrekturterms der Kointegrationsgleichung ki =X +neis + i bzw.
eir = N +n'kis +¢’i;5, wird die Nullhypothese (keine Granger-Kausalitit)
verworfen, wenn die Summe der Koeffizienten v, und ebenfalls der Koeffizi-
ent des Fehlerkorrekturterms 4, ; signifikant von Null verschieden sind
(vgl. Granger 1988, S. 202 ff.). Sind e und k kointegriert, sollten a priori bei-
de Kointegrationsgleichungen gleich gute Schétzungen fiir n bzw. ¥ = 1/
liefern. Fiir R? ~ 1 gilt, daB die Parameter 7 ~ 1/7' identisch werden. Das
macht aber auch deutlich, daB Verzerrungen von 7 von der Héhe des R? ab-
hingen (vgl. Hendry (1986 [1991], S. 57).

Allgemein konnte durchaus von einer Existenz kointegrierender Bezie-
hungen ausgegangen werden, da sich schlieBlich Kurse, Umfragen und Er-
wartungen an der selben Grundgesamtheit orientieren sollten. Tests auf Ko-
integration erwiesen sich jedoch als duBerst problematisch. Kam das zwei-
stufige Verfahren nach Engle / Granger (1987) zur Anwendung, wiesen die
Koeffizienten der exogenen Variable der geschétzten Kointegrationsglei-
chung stets ein relativ niedriges R? und niedrige DW-Werte auf. Folgt man
den Ausfiihrungen in Banerjee / Dolado / Hendry / Smith (1986) und Hen-
dry (1986 [1991], S. 56 f.), sollte das R? mdglichst eine ausreichende Hohe
(>0,95) erreichen und der DW-Wert nicht zu niedrig sein, um das Engle-
Granger-Verfahren zu einer verniinftigen Anwendung kommen zu lassen.
Aufgrund der Schwichen des Engle-Granger-Verfahrens (siehe z. B. Baner-
jee / Dolado / Hendry / Smith 1986, Kremers / Ericsson / Dolado 1992, sowie
die Diskussion in Harris 1995, S. 52 - 57) wurde in einem weiteren Schritt
das Verfahren nach Johansen (1988, 1991) angewendet. Bis auf wenige Aus-
nahmen wurde nach diesem Verfahren die Existenz einer Kointegrationsbe-
ziehung abgelehnt, und zwar selbst dann, wenn nach dem Engle-Granger-
Verfahren eine solche bestitigt wurde. Lag hingegen nach dem Johansen-
Verfahren Kointegration vor, so bestand stets auch Kointegration nach dem
Engle-Granger-Verfahren.
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Tabelle 4
Tests auf Kointegration: Engle-Granger; Johansen - BtW 1994

Partei | endogen exogen n bzw. R? DW ADF Hy; Hy Joh.
nl
CDU/ | Kurs Umfragen(av) 0,60 0,55 0,03 0,66 r=0r=1 6,90-4
CSU | Umfragen(av) Kurs 0,93 0,55 0,03 -2,06* r<l;r=2 0,23
FDP | Kurs for -0,03 0,02 0,52 -2,50* | r=0;r=1 6,42)_¢
for Kurs -0,81 0,02 0,06 0,52 r<lyr=2 041
B'90/ | Kurs Umfragen(av) 0,32 0,27 0,08 -1,95" r=0;r=1 14,51;_4
Griine| Umfragen(av) Kurs 0,87 0,27 0,06 -2,84**( r<1;r=2 0,62
Reps | Kurs Umfragen(av) 0,66 0,40 0,21 -0,36 r=0;r=1 6,00,=3
Umfragen(av) Kurs 0,61 0,40 0,14 -1,90* r<lL;r=2 0,01
SPD | Kurs Umfragen(av) 0,84 0,73 0,15 -2,98**| r=0;r=1 16,10,-,
Umfragen(av) Kurs 0,88 0,73 0,15 -2,49* r<l;r=2 5,59
Sonst. | Kurs Basisresearch 0,51 0,06 0,05 -0,22 r=0r=1 3,57
Basisresearch Kurs 0,10 0,05 0,12 -1,69* | r<1;r=2 0,02

Dem zweistufigen Engle-Granger-Kointegrationstest entsprechend wurde zunachst die Kointe-
grationsgleichung y, = « + nx; + v geschitzt und daraufhin die Residuen ; mit Hilfe des ADF-
Tests (vier Verzogerungen) auf die Existenz einer Einheitswurzel untersucht (vgl Engle / Granger
1987). Joh.: Verfahren nach Johansen (1988, 1991). In jeder Doppelzeile wurden die Werte des ,,Li-
kelihood Ratio“-Tests festgehalten. r bestimmt die Zahl der kointegrierenden Vektoren. Festle-
gung der Verzégerungen (1) mit Hilfe des AIC. *, * bzw. ** markieren in allen Tabellen Werte, die
zu einer Ablehnung der Nullhypothese auf dem 10%, 5% oder 1% Signifikanzniveau fithren. Eine
ausfiihrliche Dokumentation der einzelnen Testergebnisse kann auf Anfrage zugesendet werden.

Die Tabelle 4 hilt aus Platzgriinden exemplarisch nur einige Ergebnisse
dieser Tests fest. Mit (av) wurden die aus den Durchschnitten siamtlicher
Meinungsumfragen gebildeten Zeitreihen einer jeden Partei-Aktie bezeich-
net. Regressionen mit diesen Zeitreihen wiesen in der Regel noch ein ver-
gleichsweise hohes R? auf. Sofern, bezogen auf die jeweilige Partei-Aktie,
die Kurse und die Umfragedurchschnitte (av) nach den Stationaritdtsunter-
suchungen I(1) waren (vgl. Spalte Kurse und av in Tabelle 3), hilt die Ta-
belle 4 die Ergebnisse der bivariaten Kointegrationstests dieser Zeitreihen
fest. War das nicht der Fall, wurde fiir die entsprechende Partei-Aktie das
Ergebnis eines bivariaten Tests fiir die Kurse und ein einzelnes Umfragein-
stitut festgehalten. Tabelle 4 gibt einen guten Querschnitt sdmtlicher Schat-
zungen wieder. Insgesamt waren die Ergebnisse nicht sehr ermutigend. Ein
negatives Vorzeichen fiir n bzw. rf/, wie in der Tabelle 4 fir die FDP doku-
mentiert, war kein Einzelfall, obwohl es fiir den betrachteten Zusammen-
hang unplausibel erscheint. Solche Probleme gingen jedoch stets mit einem
besonders niedrigen R? und niedrigen DW-Werten einher.

Die Ergebnisse sowie die Probleme bei der Analyse der Stationaritéts-
und Kointegrationseigenschaften der verwendeten Zeitreihen fiihrten zu
der Entscheidung, die Tests auf Granger-Kausalitét stets in den ersten Dif-
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ferenzen durchzufithren. Ein Fehlerkorrekturterm ¢ wurde nur dann in die
Schitzgleichung aufgenommen, wenn die Existenz einer Kointegrationsbe-
ziehung zuvor von beiden Testverfahren angezeigt wurde. Trotz dieser Vor-
sichtsmafinahmen sollten die Ergebnisse sehr zurlickhaltend interpretiert
werden, da es sich um kiinstlich gebildete Zeitreihen handelt. Um den Ein-
fluB der einzelnen Umfragen separat behandeln zu kénnen, wurden die
Tests ausschlieflich im bivariaten Kontext durchgefiihrt. Obgleich eine sol-
che Vorgehensweise nicht unproblematisch ist (vgl. Sims 1980 und Liitke-
pohl 1982, 1993, S. 41 ff.), wartete sie angesichts der vorliegenden Umsténde
doch mit relativen Vorziigen auf (siehe auch Liitkepohl / Reimers 1992).

4.4 Analyse der Kurserwartungen

BtW 1990: In der BtW 1990 wie auch in der LtW 1991 wurden die aktiven
Héndler nach ihren Erwartungen'® befragt. Das geschah in der Form, daB
die Teilnehmer beim ersten Marktzutritt eines jeden aktiven Tages den er-
warteten Wahlausgang in den Computer eingeben mufBten. Fiir die Eingabe
der Erwartungen wurde eine Schitzpridmie gezahlt. Diese fiel um so héher
aus, je naher die jeweils eingegebene Erwartung am tatsdchlichen End-
ergebnis lag. Offensichtlich unsinnige Angaben wurden selektiert. Von den
verbliebenen Erwartungen wurden tédgliche Durchschnitte gebildet und zu
einer Datenreihe zusammengefafit.

Es stellte sich die Frage, in welchem kausalen Bezug die Erwartungen zu
den tatsichlich am Markt beobachtbaren Kursen standen. Von Hayek (1945)
betonte bereits frith die Rolle von Preisen als Informationstriger. Ein Zu-
sammenhang, der theoretisch vor allem von Grossman (1989) niher unter-
sucht wurde. Auf den Wahlmarkt bezogen hitte beispielsweise die Situation
vorliegen kénnen, daB Entscheider nur vage Vorstellungen liber den Wert ei-
ner bestimmten Partei-Aktie besallen, sie jedoch glaubten, daBl der Markt-
kurs ein relativ zuverlassiger Indikator fiir diesen Wert sei. In diesem Fall
sollten auch gegenlidufige Kausalitédten beobachtbar sein.

Da die Zahl der Beobachtungen fiir die BtW 1990 sehr klein war, wurden
hier simultane Tests mit gepoolten Daten durchgefiihrt. In einem ersten
Schritt erfolgte dazu eine Untersuchung des Stationaritdtsgrades der ver-
wendeten Variablen (siehe Breitung / Meyer 1994). Die Ergebnisse der er-
sten zwei Zeilen der Tabelle 5 machen deutlich, daB in der BtW 1990 die
Kurse I(0) und die Erwartungen I(1) waren. Tests auf Kointegration wurden
aus diesem Grund nicht durchgefiihrt (vgl. dazu ebenfalls Breitung / Meyer
1994, S. 357 £.). Da die Koeffizienten der verzogerten Differenzen Ay;; ; des

13 Reinhard Tietz hatte die Idee, die Erwartungsfrage zu stellen.
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modifizierten ADF-Tests signifikant von Null verschieden waren, wurden
diese bei den Einheitswurzeltests fiir Kurse und Erwartungen entsprechend
berticksichtigt. Bei den Umifragen war das nicht der Fall. Der Test wurde
dort ohne verzogerte Differenzen durchgefiihrt. Die Umfragen und die Neu-
igkeiten 7 sind stationir (vgl. Tabelle 5).

Tabelle 5
Einheitswurzeltest fiir Panel-Daten - BtW 1990

endogene Variable (Ay;) (Yit-1 — ya1) Ayit—1 Ayit—s Konstante
Kurse; -0,1929** -0,1639* -0,0086** -0,0008**
(-3,80) (-1,99) (-2,67) (-3,84)
Erwartungen; -0,0336 -0,4134** 0,3420** -0,0003"
(-0,79) (-4,61) (-4,15) (-1,79)
Umfrage; -0,0645* -0,0007**
(-2,01) (-3,70)
Neuigkeiten;(7) -1,015** -0,0000
(-6,87) (-0,85)

Fir Panel-Daten modifizierter Dickey-Fuller-Test (vgl. Breitung / Meyer 1994, S. 356 f.). Die
folgende Testgleichung wurde zugrundegelegt: Ayi = o+ S(yir—1 — i) + 1oy W AYir—i + pr. Die
Nullhypothese, daB y;; eine Einheitswurzel besitzt, wird verworfen, wenn £ signifikant negativ ist.
Um die individuellen Effekte herauszufiltern, wurden von den Werten einer Zeitreihe jeweils die
ersten Beobachtungen abgezogen. GLS-Schatzung. t-Werte in Klammern. In Abhéngigkeit von
der Zahl der Verzégerungen schwankt die Zahl der totalen Beobachtungen im Panel zwischen
n =100 und n = 115. Umfrage: Allensbach.

Im Anschlul daran wurden Tests auf Granger-Kausalitdt durchgefiihrt.
Nach Holtz-Eakin / Newey / Rosen (1988, S. 1389) ist zur Elimination indi-
vidueller Einfliisse eine Spezifikation in den ersten Differenzen der einzel-
nen Zeitreihen einer Spezifikation vorzuziehen, in der die Variablen als Ab-
weichungen vom individuellen zeitlichen Mittelwert gemessen werden. Die
Hypothese, daB eine Zeitreihe granger-kausal fiir eine andere Zeitreihe ist,
kann dabei direkt an der transformierten Gleichung {iberpriift werden (vgl.
Holtz-Eakin / Newey / Rosen 1988, S. 1376). Die Ergebnisse wurden in der
Tabelle 6 festgehalten. Der ersten Doppelzeile ist zu entnehmen, daf die Er-
wartungen granger-kausal fiir die Kurse waren. Etwas iiberraschend ist al-
lerdings, daBl zwischen ihnen keine gleichzeitige Kausalidt auszumachen
war. Die Griinde dafiir kénnen vielschichtig sein. Da beispielsweise trotz
der Einfiihrung einer Schitzprimie nicht alle Teilnehmer ,,verniinftige“ Er-
wartungen abgegeben hatten, mufiten etliche Erwartungen gestrichen wer-
den. AuBerdem ist zu beachten, dal bei den Erwartungen, die Durch-
schnittswerte darstellen, jede Person mit gleichem Gewicht einging, wéh-
rend der Einflul}, den ein Entscheider auf die Marktkurse nahm, stark von
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der individuellen Investitionssumme abhing. Die Moglichkeit, limitierte
Auftrige zu erteilen, lie zudem Entscheidungen von Personen einflieBen,
die fiir den jeweiligen Tag keine Erwartungen abgegeben hatten. Verzége-
rungen bei den Kursreaktionen konnten die Folge sein.

Angesichts der Ergebnisse in Tabelle 6 besteht jedoch keine Evidenz fiir
gegenldufige Kausalitdtsstrome. Anscheinend lieferten die Marktkurse in
der BtW 1990 keine Informationen fiir die Erwartungen. Zumindest fiir die-
sen Markt spricht das gegen die Existenz einer informationstragenden Rolle
der Preise. Zwar wurden die Teilnehmer der Bérsen danach befragt, fiir wie
gut informiert sie sich hielten, leider war die Zahl der Beobachtungen aber
zu gering, um den Datenkorper noch in eine Gruppe informierter Personen
und in eine Gruppe uninformierter Personen aufzuteilen (siehe dazu auch
Briiggelambert 1997). Eine solche Aufteilung hitte sich angeboten, weil sich
fiir uninformierte Teilnehmer der Zugriff auf Preissignale eher anbietet, als
fiir Personen, die bereits gut informiert sind (vgl. Grossmann 1989). Ande-
rerseits besteht bei diesem Ergebnis auch kein Verdacht auf Scheinkausali-
taten, wie diese in Kirchgéssner / Wolters (1992) diskutiert werden.

Tabelle 6
Granger-Kausalititstest fiir Panel-Daten — BtW 1990

Kurse (k;) — Erwartungen (e;) Erwartungen (e;) — Kurse (k;)
(ki — &) (ki — ei) (ei — ki) (ei — ki)
LR 1,15 0,36 35,57** 1,51

Umfragen (u;) — Erwartungen (e;)  Neuigkeiten (7;) — Erwartungen (e;)

(wi — &) (u;i — e) (Ri — k) (R — ki)
LR 0,34 0,85 0,83 1,44

Umfragen (u;) — Kurse (k;) Neuigkeiten (7;) — Kurse (k;)

(ui — &) (ui — &) (i — ki) (i — k)
LR 2,21 3,90* 3,74 7,09%*
X X(2) X Xz X(y

Zur Elimination individueller Effekte wurde die folgende durch Bildung erster Differenzen
transformierte Gleichung geschatzt: Ay = a+ lezl B Ayie—r + 2,2:1 Yt Axie—y + pie (vgl. Holtz-
Eakin / Newey / Rosen 1988, Urga 1992). LR: Likelihood Ratio-Test. LR ist ij) verteilt mit J Frei-
heitsgraden. Weitere Angaben in Tabelle 5.

LtW 1991: Da die Datensituation in der LtW 1991 noch schlechter war,
wurde ein sehr einfaches Modell geschitzt (vgl. Tabelle 7). Die Dummy-Va-
riable D wurde dort zur Erfassung des Einflusses von drei Meinungsumfra-
gen verwendet, die zwischen dem 10.1. und dem 13. 1. 1991 erschienen wa-
ren.
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Tabelle 7
Einfluf} der Umfragen auf Erwartungen und Kurse — LtW 1991

EinfluB der Umfragen auf die Erwartungen

Partei CDU FDP Griine Reps SPD Sonstige
Konstante 0,4166**  0,0925**  0,0631** 0,0206** 0,389** 0,0177**
Trend -0,0014** -0,0005 0,0008** -0,0002*  -0,0005**  0,0001
D -0,0071*  -0,0010 -0,0038** -0,0031* 0,0107*  -0,0016
D(-1) -0,0025 -0,0008 0,0007 0,0008 -0,0059*  -0,0016
R? 0,86 0,06 0,92 0,64 0,88 0,08

DwW 1,717 2,95 0,85 1,81 1,69 1,56

EinfluBl der Umfragen auf die Kurse

Konstante 0,4194**  0,1043**  0,0626**  0,0195**  0,3775**  0,0209**

Trend -0,0020** -0,0008**  0,0008** -0,0002**  0,0014** -0,0002*
D -0,0091** -0,0017 0,0010*  -0,0003 0,0083** -0,0016
D(-1) -0,0031 -0,0009 0,0019* 0,0012 0,0034 0,0002
R? 0,95 0,91 0,95 0,60 0,94 0,35
DwW 1,22 2,01 0,91 1,88 2,25 1,36

Die Dummy-Variable D wurde zur Erfassung des Einflusses der Meinungsumfragen eingefiihrt.
Von den insgesamt 16 Borsentagen mubBte die erste Beobachtung gestrichen werden, da an dem
Tag zu wenig Personen Angaben zu den Erwartungen gemacht hatten.

Es zeigte sich, dafl in der LtW 1991 die Umfragen einen Einflul} auf die
Kursbildung der Aktien von CDU, Griine, Reps und SPD nahmen. Anschei-
nend spielten die Umfragen eine grofere Rolle bei der Erwartungsbildung
als in der BtW 1990. Dieses Ergebnis kann vielleicht damit erkldrt werden,
daB Landtagswahlen mit geringerem medialen Aufwand betrieben werden
als Bundestagswahlen. Dadurch stieg dort eventuell die relative Bedeutung
von Meinungsumifragen als Trager von Informationen. Bei niherem Hinse-
hen zeigte sich, daf} die Kurse der vier oben genannten Parteien am Tag vor
der Verdffentlichung der Umfragen deutlich stirker vom Durchschnitt der
Umfrageergebnisse abwichen als die der noch verbleibenden Partei-Aktien.
Vermutlich wichst die Wahrscheinlichkeit eines Einflusses der Umfragen
mit der Grofie der Abweichung der Umifrageergebnisse von den Tageskur-
sen.

Insgesamt kann konstatiert werden, dafl der Einbezug der Erwartungsfra-
ge in das Design der Wahlbérsen eine durchaus interessante Erweiterung
darstellt. Aufgrund des bislang noch unzulénglichen Datenkorpers miissen
die hier wiedergegebenen Ergebnisse jedoch sehr vorsichtig betrachtet wer-
den. Es ist geplant, zu den néchsten Bundestagswahlen im Jahr 1998 wieder
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eine Wahlborse einzurichten.'* Nach Moglichkeit soll dann die Erwartungs-
frage erstmalig auch in einer groBlen Borse installiert werden.

4.5 Analyse der Kurse

BtW 1990: Fiir die BtW 1990 wurden diese Ergebnisse in der Tabelle 6
festgehalten. Dort zeigt sich ein gleichzeitiger granger-kausaler Einflufy der
Umfragen auf die Kurse, und das sowohl bei Verwendung der ersten Diffe-
renz Au der Umfragen als auch bei einer Verwendung der von Forsythe et
al. (1992) bevorzugten Neuigkeiten 7. Bei den Neuigkeiten 7 scheint dieser
Zusammenhang noch ausgeprégter hervorzutreten. Angesichts der damali-
gen Situation erscheint dieses Ergebnis durchaus plausibel. In die Berech-
nungen gingen nur die Umfrageergebnisse des Instituts Allensbach ein. Die
BtW 1990 war in einem PC-Pool der Universitdt Frankfurt eingerichtet.
Nach Angaben in zuvor verteilten Fragebogen war die Frankfurter Allge-
meine Zeitung (FAZ) die unter den Teilnehmern am hiufigsten genutzte In-
formationsquelle. Die Umfragen des Instituts Allensbach werden im Auf-
trag der FAZ durchgefiihrt und auch dort verdffentlicht. Die technischen
Transaktionskosten waren somit ausreichend gering, um schnelle Kursreak-
tionen zu ermdglichen.

LtW 1991: Fiir die LtW 1991 wurde der Einflufl der Umfragen auf die
Kurse analog zum Ansatz geschitzt, mit dem im vorangegangenen Ab-
schnitt der Einflull der Umfragen auf die Erwartungen untersucht wurde.
Die Ergebnisse wurden ebenfalls in der Tabelle 7 festgehalten. Im wesentli-
chen gehen sie mit den Ergebnissen konform, die sich bei einer Schitzung
des Einflusses der Umfragen auf die Erwartungen eingestellt hatten.

BtW 1994: An den Teilnehmerzahlen und der Dauer gemessen war die
BtW 1994 der bislang groBte bundesdeutsche Wahlmarkt. Die Datensituati-
on ermdoglicht hier eine getrennte Erfassung der Umfragen und der Partei-
Aktienkurse. Dadurch kann untersucht werden, ob den Umfragen aus Ent-
scheidersicht eine unterschiedliche Bedeutung zukam. Bereits an den Kurs-
verldufen war zu erkennen gewesen, dafl andere wihrend des Borsenzeit-
raumes durchgefiihrte Wahlen (Wahl zum Europa-Parlament am 12. 6. 94
sowie die Landtagswahlen in Sachsen-Anhalt am 26. 6. 94, in Sachsen und
Brandenburg am 11. 9. 94 und in Bayern am 25. 9. 94) zu deutlichen Kursre-
aktionen gefiihrt hatten. Aus diesem Grund wurde fiir diese Ereignisse die
Dummy-Variable ,Wahlen" in die Schétzgleichungen aufgenommen. Mit
Ausnahme der SPD-Aktie waren stets nur die Koeffizienten der ersten Ver-

14 Potentielle Interessenten sind aufgerufen, diesbeziiglich mit dem Verfasser in
Kontakt zu treten.
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zogerung dieser Dummy-Variable signifikant von Null verschieden. Insbe-
sondere bei der Europawahl hatte die SPD herbe Verluste einstecken miis-
sen. Anscheinend erfolgte eine Reaktion darauf noch im Verlauf des Wahl-
abends. Es fillt auf, daB keine Umfrage granger-kausal fiir die Kursverldufe
aller Partei-Aktien war. Weiterhin aufféllig ist, daB sich fiir die Kursbildung
der Aktien der FDP und von B’90 / Griine fiir relativ viele Umfrageinstitute
die Existenz eines granger-kausalen Zusammenhangs bestatigt. Tabelle 8
gibt sdmtliche Ergebnisse dieser Tests wieder.

Tabelle 8
Granger-Kausalitatstests: Umfragen (u) und Kurse (k) - BtW 1994

Umfragen
for all inf fow semn br av last
CDU/ t-Werte: Wahlen(-1) | 4,08** 4,10%* 4,08%* 3,33** 427%* 411%*| 4,02%* 4,05**
CSU F-Werte: (u — k) 0,25 0,27 0,07 0,43 3,22* 0,77 0,28 0,18
t-Werte: (u — k) -0,86 -0,09 -0,14 -0,50 -0,59 -0,48 -1,13 0,76
FDP  t-Werte: Wahlen(-1) |[-3,58** -3,56** -3,81** -3,74** -354*%* -3 74**|-3,60** -3,49**
F-Werte: (u — k) 0,58 0,25 2,97* 3,74** 0,52 2,75* 1,28 1,27
t-Werte: (u — k) 0,80 -0,39 1,88 096 -0,12 -0,35 0,69 0,47
B’90/ t-Werte: Wahlen(-1) |-0,44 -0,34 -0,60 -0,41 -0,36 -0,42 -0,60 -0,43
Griine F-Werte: (u — k) 0,36 067 069 1,83  3,54* 251* | 1,75  567%*
t-Werte: (u — k) 0,61  2,42* 0,55  244* 037  2.28% | 1,60 -0,83
t-Werte: (u— k) :h_y| 1,47 2,16* 0,36  3,47**
t-Werte: (u—k): 9| 2,16" 1,51  3,08%* -0,02
PDS  t-Werte: Wahlen(-1) 0,32 0,31 0,44 0,23 0,33 0,35 0,54 0,31
F-Werte: (v — k) 0,04 051 581** 050 1,12 1,07 1,73 0,23
t-Werte: (u — k) -0,06 -1,26 2,61* -0,18 0,09 -0,97 |-0,00 -0,78
Reps t-Werte: Wahlen(-1) |-4,06%* -2,82** -4,13%* -443** -4,06%* -4,06**(-3,80%** 4,06%*
F-Werte: (u— k) 0,32  2,57* 2,25* 1,08 047 0,80 | 0,69 0,10
t-Werte: (u — k) -0,56 0,43 0,52 -0,31 0,27 1,01 0,20 0,32
SPD t-Werte: Wahlen -2,86%* -2,78** -2,79%* .2 03** _279%* _2T2%x*|_D 62%* -2 T6**
F-Werte: (u— k) 0,30 0,19 0,01 0,53 0,58 0,10 0,28 0,98
t-Werte: (u — k) 1,02 1,18 0,66 0,13  -0,37 1,10 1,10 -0,29
t-Werte: (u— k) : 91| 0,80 0,66 0,32 -0,21 0,54
t-Werte: (u—k):vy,| 1,33 2,11* 2,02* 1,83* 1,82°
Sonst. t-Werte: Wahlen(-1) | 3,82%* 3,82%* 3 82** 387** 386** 3,094** 3,82** 4,06**
F-Werte: (u— k) 0,22 0,42 0,36 2,11* 1,26 3,03* | 0,31 0,75
t-Werte: (u — k) 0,01 0,55 -0,09 0,38 0,61 -1,84* | 0,77 1,00

Der Fehlerkorrekturterm 4;_; wurde nur dann hinzugefiigt, wenn zuvor die Existenz einer Kointegrations-
beziehung bestétigt wurde. ,,Wahlen" bezeichnet die Dummy-Variable zur Messung des Einflusses der wéh-
rend der BtW 1994 abgehaltenen Wahlen. Samtliche Zeitreihen wurden in ihren ersten Differenzen geschatzt.
Verzoégerungen nach AIC (p*g*). Unter Anwendung des Breusch / Godfrey-LM-Tests und des ARCH-LM-Tests
fur verschiedene Verzogerungen konnte kein Hinweis auf die Existenz von Autokorrelation oder Heteroskeda-
stizitdt gefunden werden. Siehe Tabelle 3 und 6 fiir weitere Erlduterungen.
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Lieflen die verwendeten Tests den Verdacht aufkommen, dafl die Zeitrei-
hen kointegriert sind, so wurde in die Gleichung der verzogerte Fehlerkor-
rekturterm ¢, ; aufgenommen. Dies war fiir einige Umfragen bei den Kur-
sen von B’90 / Griine und der SPD der Fall. Bei Aufnahme eines Fehlerkor-
rekturterms in die Gleichungen erfolgten stets auch Tests zur Untersuchung
gegenldufiger Kausalitdtstrome. Unter Vorbehalt der datentechnischen Pro-
bleme bestand zwischen den Aktienkursen von B’90 / Griine und den Um-
fragen von Infas und Emnid Granger-Kausalitdt Gber die Langfristbezie-
hung, und zwar ausschlieflich der Umifragen fiir die Kurse (vgl. Tabelle 8).
Bei der Forschungsgruppe Wahlen und Forsa bestand zwar ebenfalls eine
solche Beziehung, die Kausalitdtsrichtung war jedoch umgekehrt. Da die
Umfragen der Forschungsgruppe Wahlen relativ selten erscheinen, ist dieses
Ergebnis dort nicht so tiberraschend wie fiir die wochentlich veroffentlich-
ten Umfragen des Instituts Forsa. In der gewihlten bivariaten Modellierung
diirfen diese gegenldufigen Kausalitdten jedoch nicht dahingehend inter-
pretiert werden, die Kursbildung hitte sich von den Umifragen autonom
vollzogen. Wie das Beispiel B'90 / Griine zeigt, konnen andere Umfiragen
granger-kausal gewesen sein, die in der zugrundegelegten Schitzgleichung
aber nicht berticksichtigt wurden. Im Falle der SPD-Aktien sah das aber
anders aus. Dort war keine der Umfragen granger-kausal fiir die Kurse.
Umgekehrt waren jedoch die SPD-Kurse granger-kausal fiir einige Umfra-
gen, und zwar ausschlieBflich tiber die Langfristbeziehung. Es scheint so,
dafl die Entscheider bei der SPD anderen Informationsquellen folgten als
den hier erfaiten Umfragen und daB diese Informationen den Verlauf eini-
ger Umfragen vorwegnahmen.

Wurde in die Regression stellvertretend fiir alle sechs Umfragen die Zeit-
reihe av eingefiigt, ergab sich kein granger-kausaler Zusammenhang (vgl.
Tabelle 8). Dieses Ergebnis war deswegen liberraschend, da, wie eingangs
erwahnt, der Durchschnitt der Umfragen (av) fur die BtW 1994 eine sehr
gut Prognose lieferte (vgl. Tabelle 2). Eventuell waren die technischen
Transaktionskosten zur Beschaffung der sechs Einzelergebnisse zu hoch ge-
wesen. Die Zeitreihe last, in die institutsunabhingig jeweils die letzten Um-
frageergebnisse eingingen, war lediglich bei den Aktien von B’90 / Griine
granger-kausal fiir die Kurse. Da eine Verwendung der von Forsythe et al.
(1992) verwendeten Neuigkeiten keine substantiell neuen Ergebnisse her-
vorbrachte, wurde auf eine gesonderte Dokumentation verzichtet. Im Ge-
gensatz zu der hier vorgenommenen separaten Analyse wurde von Forsythe
et al. (1992) lediglich der gemeinsame EinfluB aller Umfragen untersucht.
Durch eine solche Vorgehensweise gehen die Indizien verloren, die auf einen
selektiven Umgang mit Informationen hinweisen kénnten.
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4.6 Diskussion und Einschitzung einiger Entwicklungsperspektiven

Angesichts der Ergebnisse kann nicht ausgeschlossen werden, dafi die
Umfragen granger-kausal fiir die Kurse waren. Die Institution Wahlbérse
kann nicht von der Institution Meinungsumfrage losgelost betrachtet wer-
den. Es gibt viele Indizien dafiir, dal die Entscheider einen sorgfiltigen
Umgang mit den ihnen zugénglichen Informationen betrieben haben. Um-
fragen wurde weder bedingungslos gefolgt, noch war ihr EinfluBl von Wahl-
termin zu Wahltermin oder von Partei-Aktie zu Partei-Aktie gleich. Auch
hatten nicht alle Umfrageinstitute die gleiche Bedeutung.

Legt man die Ergebnisse in Tabelle 8 zugrunde, hat es den Anschein, daf§
von den Umfragen des Instituts Forsa in der BtW 1994 kein Einfluf} auf die
Kursbildung ausging. Im gleichen Jahr machte Forsa die schlechteste Pro-
gnose. Forsa war das einzige Institut, das jede Woche Umfrageergebnisse
veroffentlichte. Die Ergebnisse dieses Institutes waren sowohl in Regional-
zeitungen der Borsenstandorte als auch in der Giberregionalen Wochenzeit-
schrift ,,Die Woche* zu finden. Die technischen Transaktionskosten waren
also vergleichsweise gering. Tatséchlich schwankten aber die Umfrageer-
gebnisse des Instituts Forsa von Woche zu Woche stark und wirkten daher
nicht sehr vertrauenswiirdig. Zudem war Forsa beispielsweise das einzige
Institut, das mit seinen Ergebnissen wiederholt signalisierte, die FDP wiir-
de an der 5%-Hiirde scheitern. In der Presse wurde das lebhaft diskutiert.
Andere Institute distanzierten sich deutlich von den Forsa-Ergebnissen und
sollten schlieBlich recht behalten. Vermutlich liberwogen also die Transak-
tionskosten, die aus der Existenz von Unsicherheit resultieren. Der Autor
mochte daraus jedoch keine allgemeinen Aussagen liber das Umfrageinsti-
tut Forsa treffen, schlieBlich hatte das selbe Institut den Ausgang der Bun-
destagswahl von 1990 gut prognostiziert (vgl. Tabelle 2).

Ein weiterer interessanter Aspekt ist die Spezifitit einer jeden Wahl. So
gelten Bundestagswahlen allgemein als leichter prognostizierbar als Land-
tagswahlen, die immer mehr zu Protest-, Verweigerungs- oder Denkzettel-
wahlen geworden sind (vgl. z. B. Schoppner 1994). Zudem wird Landtags-
wahlen in den Medien weniger Aufmerksamkeit geschenkt. Offenbar sind
Wahlborsen keine Alternative, um den erschwerten Prognosebedingungen
bei einer Landtagswahl begegnen zu konnen. Durch das mit einer Land-
tagswahl einhergehende Informationsvakuum scheinen die Entscheider so-
gar noch empfindlicher von den Informationen abhingig zu sein, die ihnen
die Meinungsumfragen liefern. Das mufiten auch die Organisatoren der
Wahlborse in Passau verspiiren, die zu den bayerischen Landtagswahlen
eingerichtet war. Wahrend die Passauer Wahlbérse das Ergebnis der Bun-
destagswahl ausgesprochen gut voraussagte (vgl. Tabelle 2), war deren Pro-
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gnose zum Ausgang der bayerischen Landtagswahlen ziemlich schlecht (vgl.
Beckmann / Werding 1995, S. 51 ff.).

Sicherlich liefern insgesamt die Ergebnisse dieser Analyse nicht den Be-
weis fiir die hier bevorzugte transaktionskostentheoretische Auslegung des
aggregierten Verhaltens der Marktteilnehmer. Nach Uberzeugung des Au-
tors bietet diese Sichtweise jedoch einen interessanten Ausgangspunkt fiir
weitere Analysen der Determinanten der Entscheidungsbildung in bérsen-
dhnlichen Entscheidungssituationen. Diesbeziiglich ist der Wert der compu-
terisierten Borsen, die hier ndher untersucht wurden, sicherlich noch ldngst
nicht ausgereizt.

Letztlich war es fiir die Borsen vom Typ IPSM insgesamt problematisch,
dafBl die Transaktionskosten im Vergleich zu den Renditeaussichten relativ
hoch waren. Hinderlich waren vor allem die Kosten des Zugangs zum
Markt. Nur verhéaltnisméafig wenige Teilnehmer verfiigten iber permanen-
ten Zugriff zum Internet. Anpassungsverzogerungen resultierten daraus,
daB informierte Personen mit leichtem Marktzugang zunéchst einen Block
limitierter Auftrdge durchbrechen muBten, bevor sich neue Informationen
in den Kursen niederschlagen konnten. Personen, die keinen leichten Zu-
gang zum Markt hatten oder einfach ihren Urlaub verbrachten, konnten
nur mit Hilfe dieser limitierten Auftrége kostengiinstig in das Marktgesche-
hen eingreifen. Die Konsequenz war, dal Auftrige auch dann noch bertick-
sichtigt wurden, wenn sie vor dem Hintergrund jlingerer Ereignisse bereits
veraltet waren.

Zur Herabsetzung der technischen Transaktionskosten wurde das Bor-
senprogramm an der University of Iowa inzwischen mit zusétzlichen Infor-
mationsfenstern versehen. Mit Hilfe dieser Fenster werden die Bérsenteil-
nehmer unter anderem fiiber die neuesten Umfrageergebnisse informiert.
Eine andere Moglichkeit, die Bedeutung dieser Kostengrofle zu relativieren,
wire es, die Hochstinvestitionssummen heraufzusetzen. Allerdings bestiin-
de dann die Gefahr, dafl den Entscheidungen einzelner Personen ein zu ho-
hes Gewicht verliehen wird. Die explosionsartige Verbreitung von Zugin-
gen zum Internet diirfte inzwischen jedoch bereits zu einer deutlichen Sen-
kung der Kosten eines Marktzutritts gefiihrt haben. Zukiinftige Borsen die-
ses Stils werden sicherlich davon profitieren kénnen.

Dem Einfluf von politischen Meldungen oder der Veridnderungen der Ma-
krodaten auf die Entscheidungsbildung wurde in der vorliegenden Arbeit
keine ndhere Aufmerksamkeit geschenkt. Die Verwendung weiterer Dum-
my-Variablen fiir politische Ereignisse erschien zu willkiirlich, auerdem
war fiir eine Berticksichtigung der Entwicklung von Makrodaten der Beob-
achtungszeitraum zu kurz. Diesbeziiglich besteht also noch weiterer For-
schungsbedarf.
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5. Abschliefende Bemerkungen

In einer Wahlbérse handelnde Personen miissen sich ein moglichst klares
Bild davon machen, wie die Wihler auf verschiedenste sozio-6konomische
Zusammenhénge reagieren. Kann ein Entscheider aus Kostengriinden In-
formationen nicht selber generieren, muf er sich auf die Informationsaussa-
gen von Institutionen verlassen. Derartige Institutionen sind in der politi-
schen Bérse Umfragen, Einschétzungen politischer Ereignisse in den Me-
dien, Freundesmeinungen, Makrodaten, Volksbefragungen u.d. Dieses Vor-
gehen édhnelt sehr der Situation an realen Bérsen, wo die Entscheider unter
anderem eine Einschitzung abgeben miissen, wie sich die Verdnderungen
von Wirtschaftsdaten, Personalentscheidungen von Unternehmensvorstan-
den, politische Ereignisse usw. auf die Unternehmenssituation auswirken
konnten. An realen Borsen sind eine Reihe von Institutionen entstanden,
die mit Informationen fir die Marktteilnehmer aufwarten. Institutionen al-
so, die mehr oder weniger leicht zugéinglich sind und unterschiedliche Gra-
de der Zuverlassigkeit besitzen. Diesbeziiglich sind Meinungsumfragen ty-
pische Kandidaten, um die Entscheider an der Wahlbérse mit Informatio-
nen zu versorgen.

Fiir die Deutschland konnte mit Hilfe von Granger-Kausalititstests ein
EinfluB der Umfragen auf die Kurse statistisch nachgewiesen werden. Die-
ser fiel jedoch nicht fiir alle Parteien und alle Umfrageinstitute gleich aus.
Es gibt deutliche Anzeichen dafiir, dafl die Umfrageinstitute am Wahlmarkt
einen unterschiedlichen Ruf genossen. Die Wahlbdrsen folgten keineswegs
bedingungslos den Umfragen, sondern entwickelten sich mit einer gewissen
Eigendynamik. Einen deutlich meflbaren Einflul auf das Borsengeschehen
hatten die Wahl des Europa-Parlaments und die Landtagswahlen, die wah-
rend des Borsenzeitraums stattfanden. Anscheinend wurden diese Wahlen
als nicht-tendenziose Umfragen genutzt. Bedenkt man, dal} die Wahlborse
eine kontinuierliche Einschédtzung des Wahlausganges liefert, stellt sie eine
interessante Erginzung zu den existierenden Formen der Erfassung des
Wihlerverhaltens dar.

Dall Meinungsumfragen in Abhéngigkeit vom institutionellen Umfeld un-
terschiedliche Bedeutung beigemessen wird, zeigt ein Vergleich mit den
Wahlboérsen in den USA. Fir ein Land mit Mehrheitswahlrecht typisch,
konzentriert sich dort der Wahlkampf in der Endphase im wesentlichen auf
zwei Kandidaten. Die Wahlbérsen sind daher im Vergleich zu den deutschen
Wahlmaérkten (Verhidltniswahlrecht) weniger komplex. Zusétzlich wird in
den USA der Wahlkampf mit sehr hohem medialen Aufwand betrieben (vgl.
dazu z. B. Gelman / King 1993 und Zhao / Chaffee 1995). Vor diesem Hinter-
grund ist es durchaus moglich, dafl die Entscheider an den amerikanischen
Borsen auf eine Unterstiitzung ihrer Entscheidungen durch Meinungsum-
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fragen weitgehend verzichten konnten. Die Bedeutung der institutionellen
Rahmenbedingungen fiir die Effizienz der Wahlbdrsen wird von Forsythe et
al. (1992) nicht diskutiert. Innerhalb der von ihnen gemachten verhaltens-
theoretischen Uberlegungen bleiben die Kosten der Informationsbeschaf-
fung im Verborgenen. Fiir die Analyse dieser Determinanten der Entschei-
dungsbildung sind computerisierte Borsen hervorragend geeignet. Ent-
scheidungen an der Borse lassen sich bis zur Ebene des Individuums zu-
riickverfolgen. Zukiinftige Borsen sollten diesen Vorteil noch stidrker in den
Vordergrund stellen. Die Tatsache, dal} sich die Borse neben Wahlereignis-
sen fiir eine Vielzahl anderer Ereignisse (z. B. Wechselkursentwicklung,
Entwicklung von Bérsenindizes, Zukunftspreise von Waren etc.) einrichten
148t, wurde bislang kaum genutzt. Der Phantasie sind hier nur wenig Gren-
zen gesetzt.
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Zusammenfassung

Die Untersuchung befalt sich mit drei computerisierten Wahlborsen, die in den
vergangenen Jahren in Deutschland installiert waren. Mit Hilfe von Granger-Kausal-
itdtstests kann gezeigt werden, daB3 der EinfluBl von Umfrageergebnissen auf die Bor-
senkurse bedeutsamer war als bei gleichen Mirkten in den USA. Sofern Transakti-
onskosten berticksichtigt werden, sprechen einige Griinde dafiir, daB ein sorgfaltiger
Umgang mit externen Informationen betrieben wurde. Den verschiedenen Umfragen
wurde anscheinend nicht gleiches Vertrauen geschenkt. Es kann jedoch nicht ge-
schlossen werden, dal die deutschen Wahlbdrsen ohne Unterstiitzung der Institution
Meinungsumfragen auskamen.

Abstract

Three political stock markets, installed in Germany, are investigated. Tests on
Granger causality show that opinion polls played a more important role in German
than in American political stock markets. There are good reasons that traders used
carefully external information in the sense of transaction costs economics. Traders
did not trust in all polls. They also did not use polls to determine prices for all party
stocks. However, it can not be concluded that the traders in the German markets did
not rely on external institutional help in particular opinion polls.

JEL-Klassifikation: C93, D79

Keywords: political stock markets, opinion polls, experimental economics,
Granger causality
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